
 

 

 

 

중립 (하향)  
4분기 영업환경을 탓하기에도...  

이마트 4분기 실적은 시장 및 당사 추정치를 큰 폭을 하회하였다. 당사에서는 동사

의 적자전환 가능성을 예상했음에도 영업적자 -855억 원이라는 숫자는 다소 충격적

으로 받아들여진다. 4분기 동사의 매출액과 영업이익은 7조 3,561억 원(전년동기대

비 -1.6%), 영업손실 -855억 원(적자전환)을 기록하였다. 부진한 실적을 기록한 이

유는 ▶ 연휴 시점 차이와 업황 부진에 따라 할인점 기여도가 큰 폭으로 낮아졌고, 

▶ 신세계건설 PF 충당금에 따른 비용 발생, ▶ 이마트24 부실점포 폐점에 따른 비

용발생, ▶ 점유율 유지를 위한 슥닷컴 적자폭이 확대되었기 때문이다. SCK의 경우 

전년동기대비 +136억 원 영업이익 증가가 이루어졌지만, 부진한 업황에 따라 2022

년 4분기 1회성 비용을 커버하지 못하였다는 점에서 긍정적으로 보기 어렵다.  

일부 자회사만의 문제일까?  

필자는 지난 실적 전망 자료를 통해 동 실적의 주요 원인이 개선되기에는 다소 시간

이 걸릴 것으로 예상했다. 특히, 할인점 업황 회복이 뚜렷하지 않은 가운데, 고정비

를 커버하기가 쉽지 않은 환경이 지속되고 있다는 점은 부정적으로 보인다. 물론, 

올해 유통법 규제 완화에 따라 영업환경은 우호적으로 변할 것으로 예상한다. 다만, 

진지하게 생각해야하는 부분은 1) 유통법 규제 이후 10여년의 시간이 지난 지금 다

양한 대체 채널이 등장하였고, 2) 소비경기 회복을 단기적으로 기대할 수 없으며, 3) 

할인점 이외 사업부문의 경쟁력도 약해지고 있다는 점에서 큰 기대를 하지는 말아야 

할 것이다. 동사의 본질적인 경쟁력은 전국구를 커버하는 오프라인 채널을 보유하고 

있다는 점이다. 주요 경쟁사가 고정비 부담을 이기지 못하고 폐점하는 기로에 있고, 

2024년에도 동 추세는 이어질 전망이다. 이에 따른 수혜를 받을 것으로 기대하지만, 

본업에 대한 객관적 분석과 다양한 사업영역을 영위하는 부분에 대해서는 조정이 필

요하다는 의견이다.  

투자의견 중립, 목표주가 7만원 유지  

동사에 대한 투자의견을 Trading Buy에서 중립으로 하향하고, 목표주가 7만원을 유

지한다.  

목표주가 70,000원  

현재가 (2/14) 78,000원  

   

KOSPI (2/14)  2,620.42pt  
시가총액 2,174십억원  
발행주식수 27,876천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 119,000원  
 최저가 67,500원  
60일 일평균거래대금 18십억원  
외국인 지분율 27.1%  
배당수익률 (2023F) 2.6%  
   
주주구성   
정용진 외 1 인 28.56%  
국민연금공단 7.96%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 9% -2% -33%  
절대기준 13% 0% -29%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 중립 Trading 

Buy 
▼  

목표주가 70,000 70,000 -  

EPS(23) -4,528 -2,724 ▼  

EPS(24) -5,772 -3,719 ▼  
  
이마트 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

 매출액 24,933 29,332 29,472 30,514 31,264 

 영업이익 317 136 -47 57 143 

 세전이익 2,114 1,252 -187 -101 216 

 지배주주순이익 1,571 1,029 -126 -161 246 

  EPS(원) 56,348 36,924 -4,528 -5,772 8,838 

  증가율(%) 334.2 -34.5 -112.3 27.5 -253.1 

  영업이익률(%) 1.3 0.5 -0.2 0.2 0.5 

  순이익률(%) 6.4 3.4 -0.5 -0.4 0.5 

  ROE(%) 16.2 9.6 -1.1 -1.5 2.3 

 

 

 

 

 PER 2.7 2.7 -16.9 -13.5 8.8 

  PBR 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

  EV/EBITDA 10.2 8.2 9.2 9.6 9.4 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 이마트 실적테이블                                                                                                    (단위: 억 원, %) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23P 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2023P 2024E 2025E 

총매출액 71,354.0  72,825.9  77,096.0  73,561.0  73,644.9  75,092.3  78,685.9  77,716.7  294,836.9  305,139.8  312,644.0  

YoY, % 1.9  1.9  0.0  -1.6  3.2  3.1  2.1  5.6  0.5  3.5  2.5  

매출원가 51,379.7  52,256.9  54,762.0  49,049.0  53,029.2  53,808.1  55,891.3  51,820.0  207,447.5  214,548.6  219,748.2  

YoY, % 2.7  3.4  -0.6  -9.9  3.2  3.0  2.1  5.6  -1.3  3.4  2.4  

매출총이익 19,974.3  20,569.0  22,334.0  24,512.0  20,615.6  21,284.2  22,794.6  25,896.8  87,389.3  90,591.2  92,895.8  

YoY, % -0.1  -1.6  1.6  20.6  3.2  3.5  2.1  5.6  5.0  3.7  2.5  

매출총이익률, % 28.0  28.2  29.0  33.3  28.0  28.3  29.0  33.3  29.6  29.7  29.7  

판관비 19,837.8  21,099.0  21,555.0  25,367.0  20,405.3  21,611.5  22,003.2  26,000.3  87,858.8  90,020.4  91,468.5  

YoY, % 0.9  0.3  2.7  25.6  2.9  2.4  2.1  2.5  7.3  2.5  1.6  

_인건비 7,406.9  7,465.2  7,812.4  7,478.7  7,493.5  6,820.2  7,234.6  7,566.1  30,163.2  29,114.5  29,454.8  

_감가상각비 2,703.3  2,736.1  2,786.3  2,786.3  2,877.8  2,877.8  2,877.8  2,877.8  11,176.0  11,511.3  11,856.7  

_무형자산상각비 549.3  603.4  608.2  608.2  571.5  571.5  571.5  571.5  2,219.4  2,286.0  2,354.5  

_광고선전비 571.8  695.6  619.0  797.7  663.8  1,031.3  861.0  920.5  2,684.0  3,476.5  3,874.6  

_기타 판관비 8,606.4  9,598.8  9,729.1  13,696.1  8,798.7  10,310.7  10,458.3  14,064.4  41,630.3  43,632.1  43,927.9  

영업이익 136.5  -530.0  779.0  -855.0  210.3  -327.3  791.4  -103.5  -469.5  570.8  1,427.3  

YoY, % -60.3  적지 -22.6  적전 54.0  적지 1.6  적지 적전 흑전 150.0  

영업이익률, % 0.2  -0.7  1.0  -1.2  0.3  -0.4  1.0  -0.1  -0.2  0.2  0.5  

자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 1. 이마트 영업실적 추이 

 

자료: 이마트, IBK투자증권 

 

표 2. 이마트 실적 시장 컨센서스 비교                                                 (단위: 억 원, %) 

 4Q23P 4Q22 3Q23 YoY QoQ 컨센서스 차이 

매출액     73,561.0   74,742.0   77,096.0  -1.6% -4.6%     75,911.4  -3.1% 

영업이익 -855.0       128.0       779.0  적전 적전 275.9  적전 

당기순이익 -1,071.0     1,407.0       201.0  적전 적전 449.3  적전 

OPM, % -1.2% 0.2% 1.0% -778.7% -215.0% 0.4% 적전 

자료: Quantiwise, 이마트, IBK투자증권 
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그림 2. G마켓 분기별 영업실적 추이   그림 3. SSG.COM 분기별 영업실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 이마트, IBK투자증권  자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 4. 이마트24 분기별 영업실적 추이 및 전망  그림 5. SCK 분기별 영업실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 이마트, IBK투자증권  자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 6. 이마트 1 – 12월 사업부별 신장율 

 

자료: 이마트, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

매출액 24,933 29,332 29,472 30,514 31,264  유동자산 5,188 5,849 8,052 8,356 8,579 

  증가율(%) 13.2 17.6 0.5 3.5 2.5    현금및현금성자산 1,010 1,269 1,580 1,572 1,492 

매출원가 18,184 21,010 20,728 21,455 21,975    유가증권 174 210 206 218 223 

매출총이익 6,749 8,323 8,744 9,059 9,290    매출채권 741 1,034 956 1,010 1,194 

  매출총이익률 (%) 27.1 28.4 29.7 29.7 29.7    재고자산 1,559 2,032 2,060 2,176 2,230 

판관비 6,432 8,187 8,791 9,002 9,147  비유동자산 26,054 27,353 27,076 26,405 25,937 

  판관비율(%) 25.8 27.9 29.8 29.5 29.3    유형자산 10,007 10,345 9,829 9,072 8,685 

영업이익 317 136 -47 57 143    무형자산 7,778 7,760 7,763 7,537 7,318 

  증가율(%) 33.6 -57.2 -134.6 -221.6 150.0    투자자산 3,335 3,733 4,001 4,047 4,084 

  영업이익률(%) 1.3 0.5 -0.2 0.2 0.5  자산총계 31,242 33,202 35,128 34,762 34,517 

  순금융손익 54 -168 -305 -250 -20  유동부채 9,817 9,942 11,695 11,507 11,300 

이자손익 -166 -258 -322 -608 -403    매입채무및기타채무 1,390 1,678 1,103 1,166 1,194 

기타 220 90 17 358 383    단기차입금 1,360 1,429 1,100 1,145 1,191 

  기타영업외손익 1,659 1,273 163 90 92    유동성장기부채 1,206 1,234 2,021 2,021 2,021 

  종속/관계기업손익 84 11 2 2 2  비유동부채 9,025 9,777 9,890 9,875 9,727 

세전이익 2,114 1,252 -187 -101 216    사채 2,684 3,409 3,440 3,440 3,440 

  법인세 525 245 -33 9 52    장기차입금 1,434 1,275 1,433 1,233 1,033 

  법인세율 24.8 19.6 17.6 -8.9 24.1  부채총계 18,842 19,718 21,585 21,382 21,026 

  계속사업이익 1,589 1,008 -154 -111 164  지배주주지분 10,260 11,208 11,067 10,853 11,045 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 139 139 139 139 139 

당기순이익 1,589 1,008 -154 -111 164    자본잉여금 4,277 4,277 4,277 4,277 4,277 

  증가율(%) 338.3 -36.6 -115.3 -28.3 -248.6    자본조정등 678 435 25 25 25 

  당기순이익률 (%) 6.4 3.4 -0.5 -0.4 0.5    기타포괄이익누계액 587 666 719 719 719 

  지배주주당기순이익 1,571 1,029 -126 -161 246    이익잉여금 4,578 5,691 5,508 5,293 5,486 

기타포괄이익 -50 253 59 0 0  비지배주주지분 2,141 2,276 2,477 2,527 2,445 

총포괄이익 1,540 1,261 -95 -111 164  자본총계 12,400 13,483 13,544 13,380 13,490 

EBITDA 1,454 1,696 1,506 1,439 1,449  비이자부채 9207 9277 10488 10441 10238 

  증가율(%) 18.8 16.7 -11.2 -4.5 0.7  총차입금 9,635 10,441 11,097 10,941 10,788 

  EBITDA마진율(%) 5.8 5.8 5.1 4.7 4.6  순차입금 8,451 8,962 9,310 9,151 9,073 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 987 746 996 714 785 

  EPS  56,348 36,924 -4,528 -5,772 8,838    당기순이익 1,589 1,008 -154 -111 164 

  BPS  368,044 402,052 397,013 389,319 396,235    비현금성 비용 및 수익 -488 749 2,042 1,540 1,233 

  DPS  2,000 2,000 2,000 2,000 2,000    유형자산감가상각비 1,063 1,341 1,318 1,157 1,087 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 74 220 236 226 219 

  PER  2.7 2.7 -16.9 -13.5 8.8    운전자본변동 -256 -582 -356 -108 -209 

  PBR 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2    매출채권등의 감소 -15 -299 -1,272 -54 -184 

  EV/EBITDA 10.2 8.2 9.2 9.6 9.4    재고자산의 감소 -182 -431 -124 -116 -54 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -80 288 1,064 62 29 

  매출증가율 13.2 17.6 0.5 3.5 2.5    기타 영업현금흐름 142 -429 -536 -607 -403 

  EPS증가율 334.2 -34.5 -112.3 27.5 -253.1  투자활동 현금흐름 -3,901 -714 -1,202 -851 -902 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -969 -1,154 -703 -400 -700 

  배당수익률 1.3 2.0 2.6 2.9 2.9    유형자산의 감소 1,035 93 25 0 0 

  ROE 16.2 9.6 -1.1 -1.5 2.3    무형자산의 감소(증가) -24 -40 -36 0 0 

  ROA  5.9 3.1 -0.5 -0.3 0.5    투자자산의 감소(증가) 31 -211 -370 -45 -35 

  ROIC 14.1 7.0 -1.1 -0.8 1.2    기타 -3974 598 -118 -406 -167 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 2,790 222 525 130 37 

  부채비율(%) 151.9 146.2 159.4 159.8 155.9    차입금의 증가(감소) 3,302 570 555 -200 -200 

  순차입금 비율(%) 68.2 66.5 68.7 68.4 67.3    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 1.5 0.4 -0.1 0.1 0.3    기타 -512 -348 -30 330 237 

활동성지표(배)       기타 및 조정 21 5 -8 -1 0 

  매출채권회전율 36.3 33.1 29.6 31.0 28.4  현금의 증가 -103 259 311 -8 -80 

  재고자산회전율 17.7 16.3 14.4 14.4 14.2    기초현금 1,113 1,010 1,269 1,580 1,572 

  총자산회전율 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9    기말현금 1,010 1,269 1,580 1,572 1,492 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2023.01.01~2023.12.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 143 88.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 14 8.6 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 5 3.1 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

이마트 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2021.02.18 매수 240,000 -32.63 -22.92      

2022.02.18 1년경과 240,000 -43.99 -40.63      

2022.05.13 매수 180,000 -43.03 -29.44      

2022.10.20  담당자변경 - -      

2022.10.25 매수 98,000 -3.24 7.65      

2023.01.09 중립 98,000 6.45 -11.94      

2023.05.19 중립 80,000 -1.21 -11.13      

2023.08.23 
Trading 

Buy 
80,000 -8.24 0.88      

2024.01.19 
Trading 

Buy 
70,000 12.35 25.43      

2024.02.15 중립 70,000        
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